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新三板基金周报（20190120）  

A、东源嘉盈对新三板投资的思考： 

一、新三板的定位决定在新三板的投资为类 PE 投资 

二、新三板类 PE 投资决定了投资的相对长周期和战略性配置特征 

三、科创板的推出将给新三板中一些优质创新型企业带来直接转板的机会 

四、新三板是个尚待完善发展的市场，制度的缺陷致创新层做市类一些个股估值偏低 

以 2018年中报盈利计算的市盈率估值看，新三板一些标的已具长期投资价值。 

表：2019年 1月 18日静态市盈率比较（2018年 TTM实现净利润超过 500万元，A股剔除银行、两桶油） 

项目 全部 A 股

（ 3145

家） 

创业板

（ 666

家） 

中 小 板

（ 814

家） 

上证 A 股

（ 1274

家） 

深 证 A

股（391

家） 

新 三 板

（ 3134

家） 

新三板创新层

（做市转让

299 家） 

市盈率 16.62  29.40  21.84  15.32  13.10  18.16  17.53  

五、专注于选择创新层做市类新兴行业的优质企业 

1、创新层代表了新三板中比较优质的企业群体 

2、做市体现了做市商对企业的认可度 

3、新兴行业更具成长性 

4、优质企业的考量 

从行业属性、市场空间、产品创新性、核心竞争能力、团队建设、研发投入、财务状况、

股权结构等多维度评判。 

六、投资新三板优质企业的盈利机会 

1、企业成长带来的机会 

2、企业被并购的机会 

3、企业 IPO的机会（科创板的推出将增加优质公司上市的选择机会） 

4、新三板制度继续完善带来的企业价值重估机会（比如精选层的推出伴随投资者门槛

降低及连续竞价交易制度的实施、公募基金及社保基金等机构资金准入、私募参与做市等等） 

七、伴随大量投资新三板的前期基金到期清盘，2019年上半年是长期资金配置新三板

的良好时机 
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B、周报情况 

1、新三板市场数据 

●市场规模数据 

截至 2019年 1月 18日，新三板挂牌企业总数为 10622家，其中集合竞价交易的有

9551家，做市转让 1071家。本周为实施新的交易、分层等改革办法的第五十一周，新三

板挂牌企业总数净减少 36家，挂牌企业数量已连续四十六周净减少，新三板继续提质增效

之旅；做市转让家数本周又净减少 7家，经历前期做市商大批量退出做市后，目前做市转

让家数减少的势头继续有趋缓的迹象。股转系统已公布对新三板市场股票定向发行制度、

并购重组制度、做市商制度等存量制度进行优化改革的方案，但对新三板市场稳定及做市

转让优化所起作用尚未显现。上交所即将推出科创板并试点注册制，对新三板中优质科创

企业来讲增加了新的上市机会，但对大多数平庸的新三板企业而言，估值仍将面临大的压

力。1月 14日起，新三板新增五种指数正式启用，除三板龙头指数表现较好外，其余四个

新增指数走势较弱，但增量制度改革迈出一步，精细化分层及相应制度改革值得期待。 

当周新增挂牌公司概况 

项目 按转让方式 按市场分层 合计 

做市转让 集合竞价 基础层 创新层 

挂牌公司家数 1071 9551 9709 913 10622 

当周新增家数 -7 -29 -35 -1 -36 

总股本（亿股） 1109.32 5186.26 5140.2 1155.39 6295.59 

流通股本（亿股） 720.86 2849.42 2790.24 780.04 3570.28 

 2017年以来每周挂牌企业家数和做市转让企业家数变化图 
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●市场交易数据 

1月 14日至 1月 18日间，市场总成交数量环比减少 22.82%；总成交金额环比减少

11.56%。从交易方式看，集合竞价成交数量和成交金额分别环比减少 38.46%和减少

23.87%，做市转让成交数量和成交金额分别环比增加 38.55%和增加 40.84%。周市场总成交

额减少，做市转让交易周成交额大幅上升，做市转让交易额从冰点状态又开始呈现出有所

活跃的态势。 

当周市场交易概览（累计数按新政实施后数据统计） 

项目 当周 比上一交易周增加% 本年累计 

成交数量（万股） 45091.37 -22.82% 134845.4 

其中：做市转让 16441.73 38.55% 34567.25 

集合竞价 28649.64 -38.46% 100278.15 

成交金额（万元） 128659.65 -11.56% 374421.78 

其中：做市转让 38966.13 40.84% 88938.47 

集合竞价 89693.52 -23.87% 285483.31 

 2017年以来每周成交金额变化（单位：万元 剔除不完整周或不完整周为模拟交易额） 

 

           当周做市类交易额成交前 20名 

证券代码 证券名称 
成交额(万

元) 

成交量

(万股) 
成交均价 涨跌幅(%) 

做市券商家

数 

占做市交

易额比重 

830881.OC 圣泉集团 2,548.90 286.50 8.90 3.57 30 6.54% 

831550.OC 成大生物 2,340.09 176.40 13.27 0.00 44 6.01% 

834295.OC 虎彩印艺 1,825.16 454.80 4.01 21.99 4 4.68% 

430609.OC 中磁视讯 1,350.56 183.70 7.35 -65.52 12 3.47% 

831963.OC ST 明利 697.80 4,099.30 0.17 90.00 5 1.79% 

835092.OC 钢银电商 488.75 112.00 4.36 0.46 3 1.25% 

430476.OC 海能仪器 395.60 161.70 2.45 24.63 2 1.02% 
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835185.OC 贝特瑞 360.67 47.42 7.61 -0.91 13 0.93% 

830777.OC 金达莱 337.94 27.70 12.20 -1.70 11 0.87% 

833330.OC 君实生物 336.17 16.70 20.13 -0.59 5 0.86% 

430208.OC 优炫软件 287.49 22.50 12.78 1.88 12 0.74% 

830806.OC 亚锦科技 272.89 232.40 1.17 0.00 10 0.70% 

832898.OC 天地壹号 259.94 25.90 10.04 -0.79 6 0.67% 

831628.OC 西部超导 235.79 23.30 10.12 8.68 20 0.61% 

832399.OC 宁波公运 225.98 28.70 7.87 0.00 5 0.58% 

838378.OC 阳光医疗 203.09 117.10 1.73 -27.97 5 0.52% 

430088.OC 七维航测 200.79 265.40 0.76 -19.77 8 0.52% 

830899.OC 联讯证券 190.92 148.80 1.28 -2.29 46 0.49% 

835262.OC 佳乐股份 190.50 66.80 2.85 -30.11 4 0.49% 

430021.OC 海鑫科金 177.98 90.00 1.98 10.61 5 0.46% 

  合计 12,927.01 6,587.12       33.17% 

●市场融资数据 

截止 1 月 20 日共有 14 家企业发布了定向增发预案，预计募资 4.51 亿元；实施完成

22 家企业的定向增发，募资总额 6.92 亿元，平均每家募资额约 3100 万元，平均单家募资

额较上周略有回升，主要是本周有安泰股份一家募资达 2.52 亿元，而上周无一家募资过亿

元。 

2017年以来每周定增预案和实际定增募资情况变化图 
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2019-01-20 14 14 18,237.27 4.51 22 22 13,594.45 6.92 
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2、新三板指数分析 

本周为实施新的交易制度的第五十一周，当周三板成指下跌 0.6%，收于 944.63点，

再创历史收市新低；三板做市指数下跌 0.18%，收于 709.54点，也继续再创历史收市新

低，并在周三探至历史新低 706.67点。本周三板成指与三板做市指数继续回落并探历史新

低，交易依然较为清淡。三板指数长期持续低迷的根本原因在于三板流动性困境暂难以解

决。股转系统存量制度改革的实施预计逐步对市场活跃将起一定促进作用，但在未解决引

入新的投资者队伍这一活水前，新三板流动性困境估计还将持续存在一段时间。2018年年

末股转系统公布了《挂牌公司回购股份实施办法》，股份回购有了明确指引后，预计不少

资金面良好的公司将会采取回购，三板指数进一步下跌的动能将减弱，市场成交也将更为

活跃。1月 14日起，新三板新增五种指数正式启用，除三板龙头指数表现较好外，其余四

个新增指数走势也较弱。精细化分层及相应制度改革预计将逐步推出，新三板交易低迷格

局预计也将届时打破。 

当周新三板指数概况 

证券代码 证券简称 周收盘价 周涨跌幅% 周成交量（万股） 周成交额（万元） 

899001.CSI 三板成指 944.63 -0.60 6,848.81 24,324.81 

899002.CSI 三板做市 709.54 -0.18 4,995.74 16,026.25 

2017年以来每周三板做市指数与做市转让总成交额走势对比图（剔除不完整周或不完整周为模拟交易额） 
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当周盘后协议转让成交情况（亿元） 

 日期 2019/1/14 2019/1/15 2019/1/16 2019/1/17 2019/1/18 合计 

盘后协议转让成交 1.27 2.78 1.80 1.54 2.26 9.65 

股转成交 1.84 3.37 2.21 2.32 3.13 12.87 

盘后协议转让占比 69.02% 82.49% 81.45% 66.38% 72.20% 74.98% 

当周创业板指上涨0.63%，三板做市指数回落0.18%，走势较创业板指数走势相对弱，

两者走势敞口继续扩大。 

当周三板做市指数继续弱于于A股主要指数，本周上证综指、深圳成指、中小板指、创

业板指分别上涨1.65%、1.44%、1.29%、0.63%。本周QFII额度由1500亿美元增加至3000亿

美元，北向资金持续大幅流入A股市场，带动消费等蓝筹股上扬；研发费用加计扣除比列提

高到75%并扩展至所有企业的消息也让市场对企业盈利增长的忧虑有所减缓；刘鹤副总理即

将由1月30访美进行新一轮贸易磋商，市场对中美贸易谈判取得进展持更乐观态度；美国股

市持续反弹也对市场稳定起到一定作用。 

三板做市指数与创业板指周线对比 

 

从申万一级行业看，28个一级行业中22个行业上涨、6个行业下跌。上涨的行业中食品

饮料涨幅超5%，采掘、钢铁涨幅超4%，家用电器、医药生物涨幅超3%，非银金融、建筑材

料涨幅超2%，银行、有色金属、农林牧渔涨幅超1%；下跌行业中通信跌幅超2%，国防军工

跌幅超1%；其余行业涨跌幅在1%以内。 

刘鹤副总理即将访美进一步进行中美贸易磋商，在3月2日前中美贸易能否达成
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成果仍是市场最为关切的事件；中国央行已宣布下调存款准备金率，国务院也宣布再

推出一批针对小微企业的普惠性减税措施，2019年稳增长的措施已逐渐落地。随着国内

各种稳经济措施、更多领域的对外开放、理财新规细则出台去杠杆力度减缓、降低存款准

备金比率、财政政策更加积极等政策组合拳以及A股纳入罗素指数、MSCI纳入因子继续提

高、《公司法》修改、股票回购规模持续扩大、民营经济的支持力度加大等政策的实施，市

场低迷的状态预计将有一定改善，政策底已探明，近期国际市场企稳似乎使市场底筑底过

程行将结束。 

主要指数涨幅图 

 

当周申万一级行业涨跌幅表现 
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2019年以来申万一级行业涨跌幅表现 

 

3、主要政策及事件 

（1）第二次中德高级别财金对话在北京举行 

2019年 1月 18日，第二次中德高级别财金对话在北京举行并发布《联合声明》。中德

双方一致认同中欧国际交易所的重要市场地位，并就跨境证券发行与监管合作、A股指数衍

生品离岸市场建设、资本巿场互联互通等相关话题达成一系列共识。 

  中德两国政府在《联合声明》中表示，双方支持各自证券监管机构签署双边跨境衍生品

监管合作谅解备忘录，以支持在法兰克福中欧所上市 A股指数衍生品。为进一步加强资本巿

场互联互通，《联合声明》宣布双方欢迎德意志交易所和上海证券交易所就各自的上市公司

在对方市场挂牌存托凭证(DR)产品开展可行性研究。 

  （2小微企业税收减免政策：增值税小规模纳税人免税标准提高至月销售额 10万元 

放宽小型微利企业标准，扩大小型微利企业的覆盖面。政策调整前，小型微利企业年应

纳税所得额、从业人数和资产总额标准上限分别为 100万元、工业企业 100人(其他企业 80

人)和工业企业 3000万元(其他企业 1000 万元)。此次调整明确将上述三个标准上限分别提

高到 300万元、300人和 5000万元。 

引入超额累进计算方法，加大企业所得税减税优惠力度。政策调整前，对年应纳税所

得额不超过 100 万元的小型微利企业，减按 50%计入应纳税所得额，并按 20%优惠税率缴纳

企业所得税，即实际税负为 10%。此次调整引入超额累进计税办法，对年应纳税所得额不超
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过 300万元的小型微利企业，按应纳税所得额分为两段计算，一是对年应纳税所得额不超过

100 万元的部分，减按 25%计入应纳税所得额，并按 20%的税率计算缴纳企业所得税，实际

税负为 5%;二是对年应纳税所得额超过 100万元但不超过 300 万元的部分，减按 50%计入应

纳税所得额，并按 20%的税率计算缴纳企业所得税，实际税负 10%。 

（3）深交所：大力支持新技术、新产业等企业通过并购重组进入上市公司 

1 月 17日深交所表示，2019年，将继续推动并购重组市场化改革，切实履行并购重组

一线监管职责，积极引导上市公司通过并购重组推进供给侧结构性改革，大力支持新技术、

新产业、新业态、新模式企业通过并购重组进入上市公司，在政策咨询、规则完善、流程优

化、培训指导、技术保障等方面提供“五位一体”服务，助力国有企业改革，支持民营企业

发展，提升上市公司质量。 

（4）刘鹤将于 1 月 30日至 31日应邀访美开展经贸磋商 

中国商务部新闻发言人高峰 17 日称，应美国财长姆努钦、贸易代表莱特希泽邀请，中

国国务院副总理刘鹤将于 1月 30日至 31日访美，就中美经贸问题进行磋商。 

（5）上交所施东辉谈科创板设计要点 

1 月 16 日上海证券交易所资本市场研究所所长施东辉表示，科创板制度的设计要点，

一是包容性，科创企业涉及企业发展不同阶段，设想是在合规的前提下设计补充条件，营收

利润等几个指标只有满足其一就可以上市。二是定价的有效性，强化中介机构的作用，保证

定价有效性。三是投资者的保护，将设置投资者门槛，主要看投资经验、资产规模等。将会

有严格的退市条件，比如违法违规、交易极不活跃、经营难以为继都可以触发退市。将对照

中概股上市较多的成熟市场。结合中国实际情况设计科创板。 

（6）三板引领指数 1月 14日正式上线 

2019年 1月 14日，三板引领指数系列正式上线。此次上线的五只三板引领指数分别为

创新成指(899003)、三板龙头(899301)、三板制造(899302)、三板服务(899303)和三板医药

(899304)，基日为 2018年 12月 20日，基点为 1000 点。 
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